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 はじめに
国際財務報告基準（IFRS）を任意適用する日本企業が急増しており、日
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業 種 分 類 企業数：社 時価総額：兆円（割合％)
大分類 中分類 全体 IFRS 全体 IFRS 割合
水産・農林業 水産・農林業 12 0
鉱業 鉱業 7 0
建設業 建設業 176 0
製造業
食料品 133 1 26.6 7.6 29
繊維製品 56 0
パルプ・紙 26 0
化学 216 5 34.2 6.1 18
医薬品 62 10 28.4 18.7 66
石油・石炭製品 13 1 2.8 1.2 41
ゴム製品 19 1 5.7 0.1 2
ガラス・土石製品 61 2 5.1 1.0 20
鉄鋼 49 1 8.2 0.8 10
非鉄金属 36 1 4.5 0.07 2
金属製品 92 1 4.3 0.9 21
機械 231 3 27.8 0.8 3
電気機器 270 11 70.5 10.7 15
輸送用機器 99 5 69.5 12.2 18
精密機器 51 1 8.3 2.1 25
その他製品 111 0
電気・ガス業 電気・ガス業 25 0
運輸・情報
通信業




情報・通信業 370 7 52.6 19.7 37
商業 卸売業 339 8 23.3 12.7 55
小売業 348 2 32.7 5.2 16
金融･保険業 銀行業 93 0
証券、商品先物取引業 42 2 6.7 0.4 6
保険業 13 0
その他金融業 32 2 7.9 1.3 16
不動産業 不動産業 116 1 16.4 0.04 0.2
サービス業 サービス業 372 7 25.1 5.8 23








表 2 に示した10社である（予定を含む)。図表 2 には、2015年 3 月末現在の
時価総額でみた業界内の順位と、2015年 5 月27日現在の時価総額が、あわせ
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図表２ 医薬品業界の IFRS適用企業（予定を含む)
証券コード 社名 順位 IFRS適用決算期 時価総額(億円)
4519 中外製薬 4 2013年12月期 21,212
4502 武田薬品工業 1 2014年 3 月期 47,025
4503 アステラス製薬 2 2014年 3 月期 41,038
4528 小野薬品工業 6 2014年 3 月期 15,285
4565 そーせいグループ 33 2014年 3 月期 906
4568 第一三共 8 2014年 3 月期 16,449
4523 エーザイ 3 2015年 3 月期 23,476
4536 参天製薬 12 2015年 3 月期 7,393
2160 ジーエヌアイグループ 38 2015年12月期 304










社名 国籍 会計基準 売上高 上場市場
1 ファイザー アメリカ US-GAAP 47,878 NYSE 他
2 ノバルティス スイス IFRS 47,467 Swiss, NYSE
3 ロシュ スイス IFRS 42,681 Swiss, 米 OTCQX
4 サノフィ フランス IFRS 38,492 Euronext, NYSE
5 メルク アメリカ US-GAAP 37,437 NYSE
6 グラクソ・スミスクライン イギリス IFRS 35,787 London, NYSE
7 ジョンソン＆ジョンソン アメリカ US-GAAP 28,125 NYSE
8 アストラゼネカ イギリス IFRS 25,711 London, NYSE, 他
9 イーライ・リリー アメリカ US-GAAP 20,962 NYSE
10 アッヴィ アメリカ US-GAAP 18,790 NYSE
11 アムジェン アメリカ US-GAAP 18,676 米 NASDAQ
12 テバ製薬工業 イスラエル US-GAAP 18,308 NYSE
13 ブリストル・
マイヤーズスクイブ
アメリカ US-GAAP 16,385 NYSE
14 バイエル・ヘルスケア ドイツ IFRS 16,127 Frankfult 他
15 ベーリンガー・
インゲルハイム
ドイツ IFRS ? 15,861 非上場
16 武田薬品工業 日本 IFRS 15,969 東京
17 ノボ・ノルディスク デンマーク IFRS 15,472 NYSE, Copenhagen
18 アステラス製薬 日本 IFRS 11,954 東京
19 ギリアド・サイエンシズ アメリカ US-GAAP 11,202 米 NASDAQ
20 第一三共 日本 IFRS 10,985 東京
21 大塚ホールディングス 日本 日本基準 10,625 東京
29 エーザイ 日本 IFRS 5,749 東京
36 中外製薬 日本 IFRS 4,349 東京
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2) 外国企業の正式な企業名は次のとおりである。(1) Pfizer Inc. ; (2) Novartis
International AG; (3) F. Hoffmann-La Roche, Ltd. ; (4) Sanofi S.A. ; (5) Merck & Co.,
Inc. ; (6) GlaxoSmithKline plc ; (7) Johnson & Johnson ; (8) AstraZeneca plc ; (9) Eli Lilly
ans Company ; (10) AbbVie Inc. ; (11) Amgen Inc. ; (12) Teva Pharmaceutical Industries
Ltd. ; (13) Bristol-Myers Squibb Company ; (14) Bayer AG; (15) Boehringer Ingelheim
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図表４ IFRSの適用が財務諸表に及ぼした影響
企業名 項目名 IFRS移行日(前年度期首) IFRS初適用の前年度 IFRS初適用の年度




総資産 533,482 587,255 〇 587,720 645,325 〇 634,173 697,212 〇
自己資本 457,867 497,782 〇 488,872 527,961 〇 531,381 571,692 〇
売上高 391,220 386,552 ▲ 426,002 423,652 ▲




総資産 3,577,030 3,606,247 〇 3,955,599 4,052,556 〇 4,374,818 4,569,144 〇
自己資本 2,012,344 2,107,117 〇 2,159,941 2,274,103 〇 2,268,212 2,470,739 〇
売上高 1,557,267 1,557,005 ▲ 1,691,930 1,691,685 ▲




総資産 1,400,630 1,511,061 〇 1,445,561 1,565,271 〇 1,551,774 1,653,108 〇
自己資本 1,018,123 1,125,157 〇 1,062,026 1,174,606 〇 1,140,069 1,268,476 〇
売上高 1,005,612 981,899 ▲ 1,164,514 1,139,909 ▲




総資産 436,413 460,988 〇 455,573 475,068 〇 466,784 485,962 〇
自己資本 397,892 420,930 〇 419,989 438,351 〇 427,176 447,599 〇
売上高 145,393 142,806 ▲ 145,170 143,247 ▲




総資産 7,390 7,425 〇 6,795 8,616 〇 11,300 14,582 〇
自己資本 7,102 6,794 ▲ 6,512 7,948 〇 11,121 14,355 〇
売上高 1,959 1,959 － 2,070 2,070 －




総資産 1,518,479 1,554,200 〇 1,644,071 1,684,949 〇 1,813,954 1,854,037 〇
自己資本 808,437 824,730 〇 886,735 906,645 〇 940,011 979,933 〇
売上高 997,852 994,659 ▲ 1,118,764 1,118,241 ▲




総資産 990,249 1,008,686 〇 945,500 973,823 〇 － 1,053,818
自己資本 470,450 484,054 〇 507,862 526,320 〇 － 598,749
売上高 573,658 572,616 ▲ 600,363 599,490 ▲ － 548,465




総資産 199,640 206,760 〇 231,106 237,640 〇 296,357 304,200 〇
自己資本 165,857 167,857 〇 181,210 187,210 〇 204,719 211,779 〇
売上高 148,663 146,260 ▲ 161,881 161,831 ▲












このようにして日本基準から IFRSへの変更に際しては、 3つの時点と 2
つの会計期間に関して、日本基準による測定値と IFRSによる測定値の両方
が入手可能となるのが一般的である。たとえば武田薬品工業の場合、①
IFRS を初度適用した2014年 3 月期の財務諸表、②その前年度に相当する
2013年 3 月期の財務諸表、および③前年度の期首（IFRS移行日という）に






































たそうせいグループの IFRS初適用の年度（2014年 3 月期）では、日本基準
での1.22億円の当期純損失が IFRSのもとでは15.26億円の当期純利益へと変


























決まらない。図表 5 には、日本基準と IFR Sの両方のデータが入手可能な
2013年 3 月期と2014年 3 月期の両方について、ROEとそれを 3 分解した場
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5) のれんの非償却の影響度に着目し、井上謙仁・石川博行「IFRSが資本市場に与えた
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図表５ IFRSの適用が ROEに及ぼした影響
企業名


















2013年 3 月期 （中外製薬のみ2012年12月期 ）
中外製薬 10.18 12.32 0.696 1.184 8.98 11.91 0.627 1.202 ▲1.20
武田薬品 6.29 8.43 0.413 1.805 6.78 9.54 0.407 1.748 ＋0.49
アステラス 7.97 8.24 0.707 1.368 8.04 9.42 0.638 1.338 ＋0.07
小野薬品 5.90 16.59 0.326 1.091 5.33 16.05 0.305 1.089 ▲0.57
そーせい ▲9.5 ▲33.0 0.276 1.042 12.87 48.44 0.244 1.088 ＋22.37
第一三共 7.86 6.68 0.631 1.866 7.40 6.44 0.616 1.865 ▲0.46
エーザイ 10.26 8.42 0.579 2.105 10.68 9.02 0.568 2.084 ＋0.42
参天製薬 10.00 13.87 0.596 1.209
2014年 3 月期 （中外製薬のみ2013年12月期 ）
中外製薬 9.92 11.88 0.697 1.198 9.25 12.01 0.631 1.221 ▲0.67
武田薬品 4.08 5.34 0.406 1.889 4.50 6.30 0.392 1.817 ＋0.42
アステラス 8.40 7.94 0.777 1.361 7.45 7.79 0.708 1.319 ▲0.95
小野薬品 4.56 13.29 0.315 1.089 4.59 14.21 0.298 1.085 ▲0.03
そーせい ▲1.4 ▲5.9 0.229 1.026 13.68 73.72 0.178 1.040 ＋15.08
第一三共 7.19 5.87 0.647 1.893 6.46 5.45 0.632 1.876 ▲0.73
エーザイ 6.74 5.49 0.620 1.979 7.57 6.38 0.605 1.962 ＋0.83
参天製薬 9.88 11.51 0.690 1.244 11.11 13.48 0.658 1.252 ＋1.23
たのが、図表 6である。ランキングの順位は図表 3を踏襲し、財務諸表が入
手可能でない非上場会社 1社は除外した。















ROE 利益率 回転率 レジレッジ ROE 利益率 回転率 レバレッジ
1 ファイザー US 27.9 42.7 0.29 2.27 12.4 18.4 0.29 2.31
2 ノバルティス IF 12.8 15.8 0.46 1.75 14.1 19.6 0.42 1.73
3 ロシュ IF 66.0 23.9 0.74 3.76 48.0 19.7 0.69 3.54
4 サノフィ IF 6.5 11.3 0.34 1.72 7.8 13.0 0.35 1.71
5 メルク US 8.6 10.0 0.42 2.06 24.2 28.2 0.41 2.07
6 グラクソ IF 85.0 20.5 0.63 6.53 49.0 12.0 0.56 7.35
7 ジョンソン US 19.9 19.4 0.56 1.83 22.7 22.0 0.56 1.83
8 アストラゼネカ IF 11.0 10.0 0.47 2.33 5.8 4.7 0.46 2.67
9 イーライリリー US 7.4 5.2 0.66 2.15 3.7 3.1 0.54 2.19
10 アッヴィ US 105 22.0 0.67 7.16 56.9 8.9 0.70 9.10
11 アムジェン US 24.7 27.9 0.30 2.93 21.6 26.7 0.29 2.82
12 テバ US 5.6 6.3 0.41 2.16 13.3 15.1 0.43 2.05
13 ブリストル US 17.8 20.8 0.33 2.59 13.4 17.2 0.32 2.41
14 バイエル IF 16.2 7.9 0.78 2.61 16.7 8.1 0.70 2.96
16 武田薬品 IF 4.1 5.3 0.41 1.89 ▲6.3 ▲8.2 0.40 1.92
17 ノボノルディクス IF 60.5 30.1 1.23 1.64 63.9 29.8 1.21 1.78
18 アステラス IF 8.4 7.9 0.78 1.36 10.5 10.9 0.72 1.33
19 ギリアド US 29.8 28.5 0.49 2.12 87.8 49.4 0.86 2.08
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基本的に変わっていない。
このようにして日本企業の業績をグローバル競争の中に位置づけ、その特
徴と原因の分析から得られる情報は、投資者のみならず当該企業自身にとっ
ても経営戦略を考える上で価値が高い。この情報は、IFRSを適用すること
で、よりいっそう厳密な比較の結果として得られるものであり、IFRSの任
意適用がもたらす重要なメリットの 1つである。
しかし財務分析を実施しただけで経営に改善がもたらされるわけではない。
売上高純利益率を外国企業並みに引き上げるには、画期的な新薬の創出とそ
のための積極的な研究開発活動が不可欠である。また財務レバレッジの引き
上げは、安全性や安定性の低下に伴う資本コストの上昇を通じて、企業価値
を毀損させるかもしれない。IFRSの適用によって、とくにヨーロッパの有
力企業との直接的な業績比較が可能となった日本企業の財務分析の結果は、
企業が有効な国際競争戦略を考案し、投資家が的確な国際投資の意思決定を
行うための出発点である。
（筆者は神戸大学大学院経営学研究科教授）
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